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RESUMO: Com base em dados extraídos do sistema I/B/E/S, investiga-se o 
otimismo das previsões dos analistas de mercados de capitais de empresas 
brasileiras. O período de estudo foi de janeiro 1995 a dezembro 2002. A 
pesquisa constata que os analistas de companhias brasileiras são otimistas 
em média e tem um desempenho ruim em termos de precisão e acurácia. Os 
erros de previsão de um período se correlacionam com os erros de previsão 
do período subseqüente. Existe uma nítida persistência do consenso dos 
analistas no erro, sendo que predominam os que são persistentemente 
otimistas sobre os que são persistentemente pessimistas. Expõe-se uma 
possível explicação para o otimismo dos analistas, o viés de seleção. De 
modo a minimizar o viés, uma metodologia de otimização é proposta que 
possibilita um ajuste nas previsões de consenso dos analistas, 
proporcionando melhores estimadores para os lucros esperados. As 
evidências apresentadas são relevantes, especialmente para aqueles que 
pretendam incorporar as previsões elaboradas pelos analistas de mercado 
em seus modelos de avaliação de ações. 
Palavras-chave: otimismo, previsões de resultados, viés de seleção, analistas. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
ma parte importante do trabalho dos analistas do mercado de capitais é a projeção 
dos resultados futuros. Com essas previsões, os analistas estimam uma variável 
crucial para os modelos de avaliação de ações. Boas projeções de resultados 
futuros são pré-requisitos para uma adequada mensuração do preço justo de uma 
ação. 
Nesse contexto, é importante analisar quais são as características (ou propriedades) 
dessas projeções, geradas pelos analistas do mercado de capitais para empresas brasileiras. 
São elas acuradas? Existe algum tipo de viés nessas previsões? Conhecer a acurácia das 
previsões dos analistas constitui-se num importante subsídio para orientar investidores quanto 
à validade (ou limitações) dessas projeções para seus modelos de avaliação. 
A pesquisa está focalizada no consenso dos analistas. O consenso é a média das 
previsões dos lucros para uma empresa num determinado período, conhecido como o street 
consensus. A análise de consenso fundamenta-se na idéia de que a representação das 
expectativas do mercado pode ser obtida por uma medida de tendência central da distribuição 
das projeções dos analistas. 
Em linhas gerais, as análises efetuadas permitiram concluir que, de modo semelhante 
aos analistas que apreciam empresas internacionais, as projeções apresentadas pelos analistas 
de empresas brasileiras demonstraram um comportamento viesado, sendo significativamente 
otimistas. 
No paper são discutidos conceitos e procedimentos metodológicos adotados para o 
estudo das previsões dos analistas de empresas brasileiras. Identificar-se-á a base de dados a 
partir da qual foi realizada a pesquisa, bem como as características tais como acurácia, 
precisão e viés para a distribuição dos erros de previsão. 
Buscando explicações para o viés otimista verificado nas previsões dos analistas, 
discute-se sobre o viés de seleção como sendo uma das possíveis explicações para o 
fenômeno. Nesse sentido após uma análise pormenorizado do problema, se propõe uma 
metodologia que tem por objeto ajustar as previsões de consenso de modo a torná-las mais 
acuradas. 
O artigo encerra-se com um conjunto de  conclusões com implicações para aqueles  que 
levam em consideração as previsões de resultados dos analistas nos modelos de avaliação de 
empresas. 
2. REVISÃO DA LITERATURA: O QUE SE SABE SOBRE AS PREVISÕES DE
RESULTADOS CONTÁBEIS DOS ANALISTAS?
A grande maioria dos estudos da literatura tem concluído que os analistas são 
otimistas. O viés otimista é inferido pela constatação de que, sistematicamente, existe uma 
diferença negativa entre o lucro real apurado e o lucro estimado. Em outras palavras, 
predominantemente as previsões de lucro são superiores aos resultados efetivamente obtidos. 
O otimismo tem sido documentado utilizando o Value Line, I/B/E/S e Zacks. As estimativas 
de otimismo dos analistas variam de acordo com os estudos; em parte, em função das 
diferenças de metodologia utilizada, da definição das variáveis e do período de tempo 
analisado. 
LIM (1998), usando a média das estimativas dos lucros trimestrais, encontrou um 
otimismo de 0,94% do preço. O viés é consideravelmente mais alto; de 2,5% para empresas 
pequenas e de 0,53% para empresas de alta captação no mercado. O viés é predominante em 
todo o mercado e em todos os anos. RICHARDSON et al. (1999) usaram previsões de 
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analistas individuais e erros de previsões dos analistas de cada mês; indicaram também que, 
embora o viés continue a existir, há uma significativa queda desse viés, de uma magnitude de 
0,91% do preço para 0,09% dos preços, sempre que o horizonte de previsão é reduzido de um 
ano para um mês. Por sua vez, BROWN (1998), estudando períodos mais recentes, observa 
que o viés parece ter se alterado de otimista para pessimista, ou, pelo menos, para 
praticamente nulo. 
Uma possível explicação, constante na literatura para o viés, é a existência de um alto 
número de observações extremadas, que determina uma distribuição assimétrica dos erros de 
previsão. GU & WU (2003) e ABARBANELL & LEHAVY (2003b) observaram que um 
número pequeno de erros de previsão desproporcionalmente contribuiu para o viés observado. 
Para os analistas de empresas brasileiras, o viés de otimismo também foi documentado 
por DA SILVA (1998) e FRANCO (2000). Ambos, ainda que usando metodologias e base de 
dados diferentes e tentando solucionar problemas distintos, registraram igualmente a 
existência de otimismo nas previsões dos analistas de empresas brasileiras. 
3. ASPECTOS METODOLÓGICOS
3.1. Base de dados 
Para analisar a precisão das projeções de resultados de empresas brasileiras foram 
utilizados os dados coletados no sistema I//B/E/S. Desde 1971, o I/B/E/S tem sido o mais 
importante fornecedor de previsões de lucros para profissionais de investimentos em todo o 
mundo.  
O período, objeto de estudo, foi de janeiro de 1995 até dezembro de 2002. Nesta parte 
da pesquisa todas as empresas para as quais havia informações na base de dados foram 
utilizadas. Não se realizou qualquer espécie de seleção. No total, para o período estudado, 
foram analisadas 239 companhias abertas brasileiras, das quais foram coletadas as projeções 
de resultados futuros. 
Como primeira análise, foram levantadas informações referentes ao consenso dos 
analistas para o Lucro por Ação (LPA) do exercício seguinte. Entre as diversas métricas 
disponíveis, verificou-se que, nas previsões do LPA, o exercício corrente é a previsão para a 
qual se encontrou maior número de observações. Acrescente-se ser esta uma variável-chave 
para avaliações baseadas em indicadores, do tipo P/L. Diferente da realidade americana, onde 
a maioria das previsões são voltadas para os resultados trimestrais, no Brasil predominam os 
resultados anuais. 
Cabe registrar que as projeções do LPA para um determinado exercício foram coletadas 
mês a mês. O sistema I/B/E/S apura, mensalmente, o consenso dos analistas para todas as 
previsões até o mês anterior ao da publicação dos resultados. Portanto, o sistema registra o 
consenso dos analistas para o LPA de um determinado exercício, até o mês anterior ao 
anúncio dos resultados. 
3.2. Métrica para erros de previsão 
Como métrica para identificar o desempenho dos analistas em suas projeções, foi 
computado o erro de previsão (ErrPrev). O erro de previsão foi calculado pela diferença entre 
o resultado real (efetivo) e o resultado projetado (estimado) pelos analistas. Quando o erro de
previsão é negativo, significa uma surpresa negativa, ou que o resultado projetado foi superior
ao realizado. Por outro lado, quando o resultado realizado é maior que o resultado estimado
(projetado), verifica-se uma surpresa positiva, ou seja, a previsão foi menor que o resultado
efetivamente apurado.
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Para efeito de comparabilidade, foram reportados os erros de previsão em termos de 
LPA efetivo. Logo, o erro de previsão para este estudo é o lucro efetivo menos o lucro 
projetado pelos analistas, dividido pelo valor absoluto (módulo) do resultado efetivo do 
período: 
real
evreal
LPA
LPALPA
evErr PrPr
−
=
Onde: 
LPA real Lucro por ação efetivo do período 
LPA Prev Lucro por ação apurado a partir do consenso dos analistas (média) 
Utiliza-se no denominador o valor absoluto (módulo) para capturar com exatidão o 
sentido do erro de previsão. Ao ser o numerador dividido pelo valor absoluto do lucro efetivo, 
permite-se a comparabilidade em termos porcentuais. 
Metodologicamente, há várias outras medidas para escalar os erros de previsão. Além 
dos resultados efetivos (lucro ou prejuízo verificado), é muito freqüente encontrar na literatura 
internacional os erros de previsão sendo medidos em termos porcentuais do preço da ação. 
Entende-se que os preços trariam, na análise, distorções, pois os erros de previsão passariam a 
ser mensurados em termos de um fator sobre os quais os analistas não possuem controle.  
Igualmente, não foram utilizados os ativos totais (ou patrimônio líquido) como fator 
para deflacionar os erros de previsão. Primeiro, acredita-se que os ativos poderiam se 
correlacionar com os erros de previsão de uma maneira indesejável. Ao trabalhar com os 
valores deflacionados por ativos se estaria mensurando, na essência, um indicador de retorno 
sobre os ativos. Determinados negócios possuem um ROA (retorno dos ativos) maior do que 
outros. Esse fator poderia comprometer a comparabilidade dos erros de previsão apurados. 
Reconhece-se, entretanto, que, ao medir o erro de previsão em termos do resultado real, 
o procedimento adotado não ficou isento de falhas e de problemas. Observe-se, por exemplo,
que, para empresas que registram resultados reais muito próximos de zero, foram encontrados
erros de previsão exageradamente elevados. Adicionalmente, para efeitos de computar o erro
de previsão, houve a necessidade de excluir observações nas quais o lucro efetivo apurado era
zero, dada a impossibilidade de se calcular os erros de previsão (ErrPrev).
4. CARACTERÍSTICAS DA DISTRIBUIÇÃO DOS ERROS DE PREVISÃO DOS
ANALISTAS
Na literatura internacional, certos autores utilizam a mediana das estimativas como 
sendo a medida de consenso dos analistas. Por opção metodológica, as análises foram 
realizadas com a média, pois ela reflete com mais precisão a magnitude das estimativas e não, 
apenas, o número destas. 
A MEP (Média dos Erros de Previsão) ficou sendo a medida utilizada para verificar, 
eventualmente, a existência de um viés. Se o MEP indica um valor negativo, significaria que, 
em termos médios, os erros de previsão são negativos (surpresa negativa), indicativos de que 
as previsões foram maiores que os resultados apurados. O MEP negativo e significativo 
constitui, portanto, uma evidência de um viés otimista nas previsões. O MEP é calculado 
conforme a fórmula a seguir, onde n representa os número de Erros de Previsão (ErrPrev) 
utilizados no cálculo. 
( ) ∑
=
=
n
i
evErrx
n
MEP
1
Pr1
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A precisão é estimada na razão inversa do desvio padrão da distribuição dos erros de 
previsão (ErrPrev). Portanto, quanto menor fosse o desvio padrão apurado, mais precisas 
seriam as estimativas dos analistas. Em termos algébricos, a proxy de precisão foi assim 
calculada: 
( )
( )1
Pr
..
1
2
−
−
=
∑
=
n
MEPevErr
PD
n
i
i
Para efeito de se estimar a acurácia, procurou-se apreciar a distribuição de erros que, 
em termos absolutos, ficavam mais próximos de zero. Ou seja, tratando-se o erro de previsão, 
do mesmo modo, independente de ser positivo ou negativo. Observe-se que, na avaliação da 
acurácia, todos os erros são considerados. Para efeito de estimar o viés, erros positivos se 
anulam com erros negativos de mesma magnitude. 
A variável usada para apurar a acurácia foi a MEPA (Média dos Erros de Previsão 
Absoluta): quanto mais distante de zero fosse o valor da MEPA, maior teria sido o montante 
de erros de previsão computados. 
( ) ∑
=
=
n
i
evErrx
n
MEPA
1
Pr1
5. COMO SE COMPORTARAM OS ERROS DE PREVISÃO AO LONGO DO
TEMPO? 
5.1. Erros de previsão nos meses 
Os analistas revisam e ajustam suas expectativas de resultados futuros à medida que 
novas informações são processadas. É razoável supor que, quanto mais se aproxima a data de 
encerramento de determinado exercício, mais haja condições de prever, com exatidão, qual 
será o resultado futuro de determinada variável. Ou seja, em se tratando de estimar o LPA 
anual, é lógico imaginar que o consenso dos analistas, num mês no primeiro semestre, seja 
menos acurado que o consenso de analistas no segundo semestre. 
Para investigar essa hipótese, foram estratificadas as observações de erros de previsão 
dos analistas para o LPA em meses e anos. Na Tabela 1, Painel A, encontram-se distribuídas 
as informações, calculando-se a média e apresentando a estatística t que verifica a hipótese 
nula de ser a média diferente de zero. 
Nesse ponto, nota-se para os valores totais, bem como para todos os meses em geral, 
que existe uma queda perceptível nos erros de previsão, à medida que se aproxima o final do 
exercício. Confirma-se, assim, a hipótese de que os analistas, em termos médios, parecem 
revisar suas previsões ajustando-as a valores mais próximos dos reais. 
Não obstante, a significativa queda dos erros de previsão ao longo do ano, a média 
destes erros para todos os meses de dezembro analisados, indica que o valor médio é de -0,88 
(t = -4,26). Portanto, persiste ainda uma clara postura otimista dos analistas no último mês do 
exercício em que se está realizando a previsão. Uma exceção foi Dez-2000, quando na 
realidade ocorreu um pequeno crescimento nos erros de previsão negativos. Entretanto, na 
estatística t os valores não se revelaram significativamente diferentes de zero. Com esta 
análise, ficou claro que a última previsão de consenso no ano é aquela que se apresenta menos 
viesada. 
Os indicadores de precisão (DP) e de acurácia (MEPA) não apresentaram melhoras 
significativas. Na verdade, não se percebeu a mesma queda constatada no MEP. Ou seja, 
embora o viés otimista se tenha reduzido, a precisão e acurácia não evoluíram no mesmo 
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sentido à medida que se aproximava o final do ano. Portanto, apesar da redução do viés, a 
acurácia continuou comprometida devido à baixa precisão das estimativas. 
5.2 Erros de previsão nos anos 
Ainda no aspecto temporal, foi observado o comportamento dos erros de previsão ao 
longo dos anos. As previsões dos analistas tiveram uma marcante variabilidade, de resultados 
médios, ao longo de oito anos consecutivos. Os valores apurados no total dos anos foram 
sempre significativamente negativos. Percebe-se que, em alguns anos, houve maiores erros de 
previsão, enquanto que em outros, os erros de previsão foram menores. 
Seria interessante esclarecer se as previsões dos analistas ficam menos viesadas com o 
passar do tempo. Esse ponto foi comprovado na literatura internacional. 
Através da análise das médias, não ficou clara uma tendência precisa para a queda, 
mas também não há que se falar num aumento do viés otimista. 
Inquestionavelmente, no ano de 1995, foram encontrados os maiores erros de previsão. 
De uma maneira muito marcante, nesse ano, as previsões dos analistas revelaram-se 
excessivamente otimistas. Por outro lado, 1999 foi o ano em que os erros de previsão se 
mostraram mais próximos de zero. Na verdade, em vários dos meses de 1999, os valores não 
foram significativamente diferentes de zero (indicando uma ausência de viés). O último ano, 
2002, também apresenta características particulares: em alguns meses, os analistas se 
revelaram pessimistas em relação a suas previsões, particularmente, no segundo semestre de 
2002 (embora os valores nunca tenham sido significativamente positivos). 
As projeções de resultados dos analistas são muito sensíveis às expectativas do 
mercado, às circunstâncias econômicas e até mesmo a fatores políticos, o que acaba 
influenciando, significativamente, o perfil, de otimismo ou pessimismo, com que os analistas 
prevêem o futuro. 
Para comprovar empiricamente a tendência do comportamento dos erros de previsão 
ao longo do ano e meses, foram executadas algumas regressões. Os modelos estimados 
possuem a seguinte forma: MEPt = β1 + β2 t + εt e MEPAt = φ 1 + φ 2 t + εt onde o t 
corresponde à unidade de tempo, que poderá ser o ano ou mês, dependendo da tendência que 
se está verificando. 
Segundo GUAJARATI (1995: 171), o tipo de modelo aplicado denomina-se modelo de 
tendência linear (linear trend model). Por tendência, entende-se um movimento sustentado 
crescente ou decrescente no comportamento de uma variável. Se o coeficiente de inclinação 
(β2) for positivo, há uma tendência crescente em MEP (ou MEPA); se for negativo, há uma 
tendência decrescente em MEP (ou MEPA). 
Os resultados das regressões encontram-se na Tabela 1, Painel B. Percebe-se que, 
estatisticamente, é marcante a tendência de melhora nos erros de previsão ao longo dos meses 
(0,073). O sinal positivo indica que, com o passar dos meses, o viés otimista vai sendo 
reduzido. Ou seja, à medida que se aproxima o final do período, os analistas aprimoram a sua 
percepção do resultado da firma. 
No que tange ao comportamento ao longo dos anos, a tendência foi positiva. 
Entretanto, em termos estatísticos, esse valor não foi significativo nos tradicionais padrões (t 
= 1,583 e R2 Ajust.= 17,70%). Deste modo, não ficou claro se houve uma tendência à 
melhora, em termos de erros de previsão médios anuais, mas, certamente, não houve uma 
piora. 
Adicionalmente, foram executadas outras regressões para constatar se houve queda na 
dispersão dos erros, porém os resultados não se revelaram estatisticamente satisfatórios (os 
resultados não estão na tabela). 
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Pode-se argumentar que cada ano possui suas particularidades: o viés e o nível de 
acurácia dependem dos fatos ocorridos. Para testar essa hipótese, foi utilizado o teste de 
KRUSKAL-WALLIS (não reportado na tabela). O teste de KRUSKAL-WALLIS é extremamente 
útil para decidir se k amostras (k>2) independentes provêm de populações com médias iguais. 
Esse teste é uma alternativa funcional à análise de variância. 
No teste, computou-se um χ2 de 11,206 (sig 0,130) para o MEP e um χ2 de 22,924 (sig 
0,002) para o MEPA. O teste indicou que os anos são significativamente diferentes em termos 
de acurácia, no entanto não o são no que tange ao viés. Portanto, o teste reforça a idéia de que 
as particularidades de cada ano podem estar explicando um nível maior ou menor de acurácia 
(MEPA). Entretanto, no que tange ao viés (MEP), não se pode afirmar categoricamente que os 
anos sejam diferentes, indicando que a magnitude do viés pode ser uma característica geral de 
todas as amostras, independente do ano. 
Tabela 1 - Erros de previsão do LPA anual e sua tendência, consenso dos analistas, nos 
meses de abril a dezembro, no período entre 1995 e 2002 
Esta tabela documenta estatísticas sobre o erro de previsão do consenso dos analistas para o LPA e 
suas tendências, computados a partir das informações do I/B/E/S. No Painel A são documentados a 
média dos erros de previsão, o desvio padrão, número de observações e a estatística t que testa as 
diferenças da média de zero. No eixo vertical, foram apresentados os meses para os quais se apurou o 
consenso. Na linha horizontal, encontram-se distribuídos os anos. O Painel B apresenta a tendência da 
média (dos/de) erros de previsão (β2) e a estatística t da regressão linear dos erros de previsão sobre o 
tempo. O R2 ajustado refere-se a essas regressões. 
Painel A: Distribuição dos erros de previsão pelos meses e pelos anos 
Notas: # : valores que não são significativamente diferentes de zero ao nível de 10%. 
MÊS/ANO ESTAT. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 TOTAL N.OBS.
M.E.P
-3,20 -1,17 -0,91 -1,05 -1,02 -1,42 -1,63 -1,12 -1,50
D.P. 12,34 3,04 2,75 3,66 4,92 5,63 6,73 3,21 6,43 879 
M.E.P.A 3,45 1,50 1,19 1,54 2,10 1,73 1,84 1,32 1,89
M.E.P
-3,22 -1,09 -0,80 -1,07 -1,02 -1,51 -1,42 -1,04 -1,44
D.P. 12,83 2,95 2,60 3,60 4,87 5,45 5,20 3,23 6,34 973 
M.E.P.A 3,48 1,43 1,24 1,54 2,01 1,78 1,62 1,26 1,85
M.E.P
-3,15 -1,00 -0,75 -1,02 -0,71# -1,32 -1,35 -1,13 -1,34
D.P. 12,54 3,15 2,42 3,44 5,94 5,22 5,30 3,40 6,32 998 
M.E.P.A 3,40 1,52 1,15 1,50 2,24 1,67 1,56 1,34 1,85
M.E.P
-3,10 -1,00 -0,74 -0,90 -0,32# -1,25 -1,41 -0,73 -1,24
D.P. 12,45 2,96 2,42 3,08 6,81 4,86 5,56 1,67 6,34 996 
M.E.P.A 3,35 1,35 1,15 1,37 2,17 1,61 1,60 0,96 1,77
M.E.P
-2,85 -0,96 -0,76 -1,60 0,24# -1,04 -1,25 -0,73 -1,20
D.P. 11,33 2,80 2,37 9,19 7,56 3,22 5,47 1,63 6,84 1007 
M.E.P.A 3,06 1,29 1,14 2,05 1,82 1,35 1,48 0,95 1,73
M.E.P
-2,91 -0,97 -0,76 -1,59 0,40# -1,01 -1,17 0,25# -1,10
D.P. 11,05 2,71 2,54 9,25 7,51 3,26 5,61 7,73 7,04 1010 
M.E.P.A 3,13 1,28 1,16 2,04 1,80 1,34 1,43 1,82 1,78
M.E.P 
-2,61 -0,86 -0,72 -1,53 -0,17# -0,73 -0,91 0,20# - ,04 
D.P. 10,06 2,44 2,22 9,29 2,52 2,34 3,82 7,69 6,10 1007 
M.E.P.A 2,82 1,15 0,96 1,98 1,12 1,04 1,19 1,83 1,53 
M.E.P
-2,17 -0,80 -0,68 -1,43 -0,50 -0,69 -0,83 -1,21 -1,07
D.P. 9,18 2,34 2,24 8,77 3,74 2,28 3,67 4,64 5,59 1016 
M.E.P.A 2,49 1,11 0,93 1,88 1,46 1,00 1,22 1,36 1,47
M.E.P
-1,53 -0,55 -0,66 -1,19 -0,40# -1,47# -0,78 0,25# -0,88
D.P. 9,62 2,29 2,16 7,24 3,74 9,82 3,65 7,05 6,51 998 
M.E.P.A 2,41 0,84 0,87 1,63 1,42 1,79 1,16 1,60 1,49
M.E.P
-2,74 -0,94 -0,75 -1,27 -0,37 -1,16 -1,19 -0,59 -1,20
D.P. 11,34 2,77 2,41 7,04 5,57 5,23 5,10 5,06 6,40
M.E.P.A 2,78 1,20 1,07 1,73 1,71 1,43 1,42 1,26 1,63
N.OBS. \ 1393 1360 1322 1306 1103 962 836 602 8884 
NOV 
ABR 
MAI 
JUN 
JUL 
AGO 
SET 
OUT 
DEZ 
TOT. ANO 
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Painel B: Definição da tendência dos erros de previsão (meses e anos) 
 
 
6. COMO OS ERROS ENTRE DIFERENTES PERÍODOS SE CORRELACIONAM?
Para identificar a tendência na magnitude dos erros de previsão, foram realizadas 
análises de regressões para explicar o erro de previsão num período t pelo erro de previsão no 
período anterior t-1. Foi estimada uma relação estatística visando a determinar se os erros de 
previsão estariam correlacionados ao longo do tempo. Esse processo foi implementado com os 
apropriados ajustamentos para autocorrelação para cada tipo de erro de previsão (positivo e 
negativo), e para o montante combinado dos erros de previsão. 
A equação de regressão assumiu a seguinte forma: 
(ErrPrev)t = δ1   +   δ2 (ErrPrev)t-1 + εt
onde εt ~N(0,σ2); E(εi, εj) = 0 para ∀i ≠j 
A regressão pode ser interpretada do seguinte modo: δ1 é a média dos erros de previsão 
no início do período. O coeficiente δ2 pode ser interpretado como a média porcentual de 
mudança do erro de previsão entre um período e outro. Portanto, seguindo essa lógica, se o 
valor de δ2 é positivo e significativo, os erros estão positivamente correlacionados com os 
erros do período anterior. 
Dada a inevitável presença de autocorrelação nos resíduos dessa regressão, as 
transformações de COCHARAN-ORCUTT foram aplicadas nos dados, para sanar esse problema. 
A Tabela 2 indica que os erros de previsão dos analistas estão positivamente 
correlacionados com os erros do período anterior (δ2). Isso significa que os analistas, embora 
tenham cometido erros de previsão em determinado período, no período seguinte continuam a 
persistir no mesmo erro. 
Quando se analisa com base em subgrupos, no subgrupo dos erros positivos verifica-se 
que, embora δ2 seja positivo, ele não é estatisticamente significativo. Para o subgrupo dos 
erros negativos, a persistência dos erros é significativa. Logo, infere-se pelos valores que, em 
escala de erros de previsão, o consenso dos analistas pode ser persistentemente otimista ao 
longo de diferentes períodos; contudo, o fenômeno da persistência não se verifica para os 
consensos pessimistas. 
No que tange aos interceptos δ1, eles foram altamente significativos, indicando que os 
analistas tendem a ser otimistas em suas previsões. O intercepto para o subgrupo dos erros 
negativos é muito maior que o dos erros positivos, reafirmando uma tendência nos erros e 
uma tendência do consenso dos analistas para o otimismo. As observações dão suporte à 
hipótese de que o tamanho e a tendência dos erros de previsão do consenso dos analistas são 
otimistas. 
β2 Est. t Sig R2 Ajust. α2 Est. t Sig R2 Ajust.
MEP (Anos) 0,161 1,583 0,165 17,70% MEPA (Anos) -0,115 -1,278 0,249 8,30%
MEP (Meses) 0,073 13,717 0,000 95,90% MEPA (Meses) -0,056 -6,866 0,000 85,20%
MPEt  = β1  + β2 t +  εt MPEAt  = α1  + α2 t +  εt 
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Tabela 2 - Resultados das regressões, na tendência dos erros de previsão dos analistas - 
consenso de dezembro, 1995 - 2002 
 
7. ABORDAGEM PARA AJUSTAR O CONSENSO PARA O VIÉS DE SELEÇÃO
7.1. O viés de seleção 
Os estudos realizados permitiram concluir que as previsões dos analistas são otimistas 
em termos médios. Uma das explicações existentes para justificar o viés otimista no consenso 
dos analistas é conhecida na literatura como viés de seleção. 
No viés de seleção presume-se que cada analista revele sua verdadeira expectativa em 
relação ao desempenho da firma. Contudo, aqueles analistas que acreditam que a firma terá 
um desempenho pobre, optam por não liberar suas estimativas. Devido a esses analistas que se 
omitem em evidenciar suas efetivas previsões, o consenso de mercado irá refletir expectativas 
maiores do que as que poderiam ter em relação à população como um todo. 
Os analistas apresentam relatórios sobre empresas quando visualizam perspectivas 
razoáveis ou positivas. Entretanto, tendem a desistir de divulgar os resultados quando 
visualizam resultados desfavoráveis. 
O fenômeno do viés de seleção das empresas torna-se, assim, uma explicação plausível 
para uma parte do excesso de otimismo que se verifica no consenso dos analistas. Os 
analistas, mesmo que estejam elaborando projeções ex-ante sem viés, podem produzir um 
consenso otimista. 
Alguns dos defensores dessa explicação para o otimismo, como HAYES & LEVINE 
(2000), sugerem que o viés de seleção está nitidamente associado aos incentivos dos analistas 
para auferir comissões nas negociações com as ações. Se as perspectivas são boas para a 
firma, vale o esforço de produzir um relatório. Mas, se os cenários são desfavoráveis, não se 
justifica o trabalho de produzir uma análise de uma firma. 
Num exemplo bem didático, imagine-se que um professor deseja computar o grau de 
aproveitamento do seu curso através das notas da prova final. Ocorre que, no dia da prova 
final, os 5 piores alunos de sua classe decidem não realizar a prova, por julgar que seria uma 
absoluta perda de tempo. Caso o professor apure o aproveitamento do curso com os alunos 
que realizaram a prova, terá uma idéia viesada de qual foi o grau de aproveitamento de sua 
disciplina. Ou seja, certamente a média dos alunos que fizeram a prova será superior à que 
teria se todos os alunos tivessem realizado a prova. 
Métrica δ1 Est. t Sig. t δ2 Est. t Sig. t
Todos Erros
ErrPrev -0,622 -3,428 [0,0006] 0,054 1,723  [0,0852]
Erros Positivos
ErrPrev 0,687 3,526 [0,0004] 0,064 0,676 [0,4991]
Erros Negativos
ErrPrev -1,669 -5,921 [0,0000] 0,087 1,794 [0,0735]
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7.2. Quais são os efeitos do viés de seleção? 
Para apreciar as implicações do viés de seleção dos analistas, procurou-se utilizar um 
simples modelo de análise. Suponha-se que a previsão do analista j para a firma i no momento 
t possa ser representada pelo seguinte comportamento: 
j
itit
j
itx εµ += (1) 
O termo ε denota o erro de previsão que possui o seguinte comportamento N(0, 2itσ ).
Nesse modelo, pressupõe-se que as informações dos analistas seguem uma distribuição 
normal.  Por hipótese, considere-se que os analistas não divulgam as suas previsões, caso elas 
estejam abaixo de um determinado limite inferior Lit. Ou seja, esse ponto assume as 
propriedades de um ponto de truncagem. Em valores acima desse limite, as previsões são 
divulgadas; em valores abaixo, são omitidas, supondo que os analistas tenham distribuição 
normal de expectativas em relação à firma. 
Então, a distribuição das previsões observadas será uma curva normal truncada, tal 
como se demonstra na Figura 1. 
O valor xit corresponde à média das observações verificadas. O valor µ representa a 
média esperada, se não tivesse existido a suposta truncagem. A diferença entre o xit e µ 
corresponde ao viés. A seguir, apresenta-se, em termos mais formais, a estimativa do viés. 
Figura 1 - Curva normal truncada 
Usando as propriedades de uma distribuição truncada, é possível representar o valor 
esperado de xit da seguinte forma: 
[ ] 





Φ−
+= )(1
)(
θ
θφ
σµ itititxE  (2) 
onde 
it
ititL
σ
µθ −= e )(θφ e )(θΦ  são a função densidade de probabilidade e a função
densidade acumulada da distribuição normal padronizada, respectivamente. 
O valor xit representa a média das observações que estão disponíveis. O µit é a média 
efetiva da população considerando-se, inclusive, a parte da população não observada. 
Percebe-se, portanto, que o valor de 





Φ− )(1
)(
θ
θφ
σ it  representa, na realidade, um viés. 
Lit 
xit 
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Transferindo essa discussão para o âmbito dos analistas, esse viés é exatamente o que 
torna o consenso dos analistas  otimista. 
Presumindo que as previsões dos analistas seguem uma distribuição normal, é possível 
estimar o viés. 
Sabendo-se qual é o ponto Lit é possível calcular 





Φ− )(1
)(
θ
θφ
e multiplicá-lo pela 
dispersão para estimar, desse modo, o viés de seleção. 
Existem vários métodos que podem ser utilizados para estimar esse viés, entretanto, o 
mais simples é mediante o uso do Método da Máxima Verossimilhança (MMV). 
O MMV da média µit pode ser escrito como: 
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Por sua vez, o MMV da dispersão σit pode ser representado como: 
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Considerando-se que Lit seja a previsão mínima registrada dos analistas, a solução do 
problema constitui-se um processo de otimização, onde se procura calcular, simultaneamente, 
uma média e a dispersão, que maximizem as funções (3) e (4). 
7.3. Existe viés de seleção entre os analistas de empresas brasileiras? 
Uma questão que merece ser investigada é se os analistas de empresas brasileiras 
selecionam as empresas para as quais produzem seus relatórios. O bom senso parece dizer que 
sim, até por um aspecto de racionalização de tempo. A preocupação seria analisar somente 
aquelas empresas que oferecem oportunidades futuras de transações. 
Portanto, é de se presumir que quando um analista imagina que o resultado será abaixo 
de um patamar mínimo, ele opta por simplesmente não fazer previsão. Uma vez que 
comprovar esse fenômeno não é simples, preferiu-se apresentar os histogramas de distribuição 
das previsões dos analistas para determinadas empresas. 
Com esse propósito, foram disponibilizados os histogramas das previsões dos analistas 
para o LPA de quatro empresas que estão disponíveis na Tabela 3. 
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Tabela 3 - Histogramas das estimativas do LPA dos analistas para empresas 
brasileiras 
BRTP4 - Brasil T. Par PN UBBR4 - Unibanco PN 
  Média das Estimativas:   R$ 1,08 por lote  
D.P. : 0,46
N = 97 estimativas
Lucro Real: R$ 0,75 por lote
 Média:   R$ 7,80 por lote 
D.P. : 2,32
N = 56 estimativas
Lucro Real: R$ 7,17 por lote
PCAR4 - Pão de Açúcar PN CMIG4 - Cemig PN 
 Média:   R$ 3,0 por lote 
D.P. : 0,97
N = 101 estimativas
Lucro Real: R$ 2,23 por lote
  Média:   R$ 3,3 por lote 
D.P. : 0,57
N = 87 estimativas
Lucro Real: R$ 2,61 por lote
Nota: As previsões dos analistas foram acumuladas durante os exercícios respectivos. As previsões 
evidenciadas nos histogramas são  em R$ por lote de 1000 ações. No eixo vertical encontra-se registrado o 
total de estimativas por intervalo. Adicionalmente apresenta-se à curva de distribuição normal inferida das 
observações, bem como estatísticas descritivas para cada uma das companhias-ano analisadas.  
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Para cada empresa, foi evidenciada a média das estimativas e o resultado real. Em 
todas as quatro empresas, o consenso dos analistas produziu uma estimativa otimista do 
resultado. 
Utilizando a metodologia discutida anteriormente, apurou-se mediante um processo de 
otimização, qual seria o valor do viés. Utilizou-se o Solver do Excel para identificar qual seria 
a média e a dispersão que maximizariam as equações (3) e (4). Com a aplicação do 
procedimento sugerido para cálculo do viés, e descontando-se os valores do consenso, chega-
se ao consenso ajustado.  
Os valores apurados se revelaram predominantemente pessimistas em relação ao LPA 
efetivo.  Os resultados foram tabulados a seguir: 
Empresas LPA Consenso Viés 
LPA 
Consenso 
Ajustado 
LPA efetivo 
Brasil Telepar 1,08 0,918 0,162 0,75 
Unibanco 7,80 0,269 7,531 7,17 
Pão de Açúcar 3,00 2,268 0,732 2,23 
Cemig 3,30 1,422 1,878 2,61 
Valores em R$ para um lote de 1000 ações 
A única exceção foi o UNIBANCO, onde o consenso ajustado ainda continua sendo 
otimista. Em linhas gerais, o viés otimista existente, considerando-se os consensos ajustados, 
desapareceu, transformando-se, na verdade, num viés pessimista. Em termos de acurácia, o 
procedimento também não foi satisfatório, pois o montante de erros de previsão aumentou. 
Um aspecto importante na análise foi o fato de que, por hipótese, se assumia uma 
distribuição normal para as previsões anteriores; talvez essas não tenham exatamente esse 
comportamento. 
Outra hipótese forte era uma homogeneidade no ponto que trunca a apresentação da 
previsão. Não há como garantir que todos os analistas que investigam uma mesma empresa 
tenham o mesmo ponto homogêneo de truncagem. 
Embora os resultados não tenham sido excepcionais, em termos de acurácia e correção 
do viés, acredita-se que a reflexão sobre o viés de seleção é oportuna sempre quando se 
apreciar qualquer espécie de consenso dos analistas, seja esse de previsão de resultados, seja 
de recomendações de ações. 
8. CONCLUSÕES E CONSIDERAÇÕES FINAIS
As análises efetuadas neste artigo, levando em consideração os erros de previsão do 
consenso dos analistas de mercado de capitais de empresas brasileiras no período de 1995 a 
2002, indicam: 
i. Os analistas de empresas brasileiras foram otimistas em termos médios. Isso é
comprovado por um erro médio de previsão significativamente negativo. Adicionalmente, os 
analistas tiveram, em média, um desempenho fraco no tocante à acurácia e à precisão. 
ii. Os erros de previsão de um período se correlacionam com os erros de previsão do
período subseqüente. Existe uma nítida persistência do consenso dos analistas no erro, sendo 
que predominam os que são persistentemente otimistas sobre os que são persistentemente 
pessimistas. 
iii. Considerando-se, por hipótese, que a distribuição das previsões observadas pelos
analistas para determinada firma seja uma curva normal truncada, mediante um simples 
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procedimento de otimização calcula-se o viés de seleção e se ajusta o consenso, eliminando o 
aparente otimismo. 
Os resultados da pesquisa trazem diversas implicações importantes que devem ser 
levadas em consideração quando se apreciam os atos dos analistas de empresas brasileiras. É 
oportuno, principalmente quando se estiver analisando informações de consenso, entender que 
pode existir um viés otimista. A avaliação da magnitude desse viés dependerá de 
características específicas da empresa, tamanho, condições em que foi apurado o consenso, 
número de estimativas e sua dispersão. 
As previsões dos analistas de empresas brasileiras não devem ser desprezadas, apenas 
precisam ser contextualizadas, garimpando-se aquelas que reúnem as condições de serem mais 
efetivas. Entender como operam esses profissionais, em termos médios, constitui relevante 
informação, tanto na dimensão acadêmica quanto na prática. As observações aqui registradas 
podem abrir caminho para futuras pesquisas, permitindo ao acadêmico compreender, na sua 
precisa acepção, o sentido das expectativas do mercado, melhorando modelos de avaliação e 
otimizando o cálculo de variáveis, tal como o custo de capital. 
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